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Ziel dieses Papiers ist es, die optimale geldpolitische Reaktionsfunktion im Rahmen 
eines neokeynesianischen Modells einer kleinen offenen Volkswirtschaft zu 
untersuchen. Aufgrund der potenziellen Bedeutung für Schwellenländer sind hierbei 
zwei Merkmale hervorzuheben. Zum einen ist dies das Vorhandensein von zwei 
Sektoren, und zwar des Sektors der nicht handelbaren Güter und des Sektors der 
handelbaren Güter. Dieser spezielle Aufbau ermöglicht es, unterschiedliche 
Rigiditätsgrade einzuführen. Innerhalb dieses Rahmens legen Unternehmen aus dem 
Sektor der nicht handelbaren Güter ihre Preise als monopolistische Wettbewerber fest, 
während Unternehmen aus dem Exportsektor Mengenanpasser sind. Zum anderen ist 
dies die Dollarisierung von Verbindlichkeiten, die speziell für Schwellenländer von 
Bedeutung ist, da sie eine zusätzliche Schwachstelle in Bezug auf externe Schocks 
darstellt. 
Das vorliegende Modell steht in engem Zusammenhang mit dem von Gertler, Gilchrist 
und Natalucci (2003) sowie von Devereux, Lane und Xu (2004) entworfenen 
analytischen Rahmen. Im Gegensatz zu der genannten Fachliteratur werden in dieser 
Studie jedoch in erster Linie die Effekte von Veränderungen finanzieller Variablen und 
nicht jene von Wechselkursänderungen behandelt. Grund hierfür ist, dass finanzielle 
Friktionen eng mit finanziellen Prämien verbunden sind. Es ist daher unkompliziert, die 
Effizienz einer Regel zu untersuchen, die auch eine Reaktion auf diese Variablen 
enthält.  
In der vorliegenden Arbeit werden die Ergebnisse anhand von vier verschiedenen 
Taylor-Regeln verglichen, und zwar einer „Standardregel“ mit Inflationsziel 
(nachfolgend als IT bezeichnet), einer „erweiterten“ Taylor-Regel (also einer Regel mit 
Inflationsziel, die auch auf finanzielle Variabeln reagiert), einer Regel mit Inflationsziel 
und Wechselkursstabilisierung sowie einer Regel mit Preisniveauziel (nachfolgend als 
PLT bezeichnet). Die Analyse beruht auf einer Wohlfahrtsverlust-Funktion, die 
Abweichungen der Produktion und der Inflation von ihren Gleichgewichtswerten sanktioniert. Außerdem werden auch große Schwankungen beim inländischen 
nominalen Zinssatz sanktioniert. 
Die Studie kommt erstens zu dem Ergebnis, dass eine einfache geldpolitische Regel in 
einem Modell mit nominalen und finanziellen Friktionen nicht gleichzeitig die 
Produktionslücke schließen und eine Inflationsrate von null erzielen kann. Tatsächlich 
führt eine einfache geldpolitische Regel in einem Modell mit nominalen und 
finanziellen Friktionen zu einem höheren Verlustwert, als dies in einem Modell ohne 
finanzielle Friktionen der Fall wäre. Darüber hinaus erfordert das Vorhandensein 
finanzieller Friktionen bei der optimalen Regel ein größere Persistenz, um eine 
Stabilisierung der Zinssätze zu erreichen. Insofern ist die geldpolitische Regel 
erfolgreich, wenn es um die Minimierung des aus der Rückzahlung der nominalen 
Verschuldung resultierenden Risikos geht. Allerdings hängt dieses Argument vom 
Ursprung des Schocks ab. Tatsächlich werden die Vorteile einer Regel, die eine sehr 
große Persistenz aufweist, erheblich geschmälert, wenn die Volkswirtschaft durch den 
finanziellen Schock nicht berührt wird. 
Zweitens verbessert sich eine geldpolitische Regel, die auf Veränderungen der 
finanziellen Prämie insgesamt reagiert, hinsichtlich der Verlustfunktion nicht. 
Allerdings ist ein niedrigerer Grad an Persistenz erforderlich. 
Drittens hat die Analyse einer geldpolitischen Regel, durch die die VPI-Inflation, die 
Produktion und der Wechselkurs stabilisiert werden, ergeben, dass eine Verringerung 
der Wechselkursvolatilität die Fähigkeit der Zentralbank beschränkt, durch eine 
Abwertung des Wechselkurses stabilisierend zu wirken. Die Währungsbehörde ist dann 
gezwungen, die Zinssätze anzuheben, wodurch der Rückgang der Investitionstätigkeit 
verschärft wird. Dies wiederum wirkt sich auf das Vermögen und die Produktion aus. 
Schließlich ist festzuhalten, dass eine PLT-Regel die besten Ergebnisse im Hinblick auf 
die Varianz der Inflation und die Volatilität der nominalen Zinssätze liefert. Dies ergibt 
sich aus der Tatsache, dass eine PLT-Regel eine erstrebenswerte Persistenz in der 
geldpolitischen Regel einführt. Eine Einschränkung ist jedoch, dass der Ursprung des 
Schocks eine wichtige Rolle spielt. Wenn ein finanzieller Schock vorliegt, sind die 
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